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１．はじめに
　本ノートの目的は、上坂（2017）で行った実証分析の結果を用いて、現在と
将来の住宅ローン負担のあり方が異なる複数の仮想的家計を想定し、それぞれ
のケースで危険金融資産の保有確率や保有比率の予測値がどのように変化する
かを検証することである。
　上坂（2017）は、日本の家計による危険金融資産投資において、現在及び将
来の住宅ローン負担が影響力を持ちうるモデルを推計し、それらが危険金融資
産投資を抑制する方向に作用することを示した。しかしながらその作用が量的
にどの程度の影響力を持つのかはそれほど明らかではない。本ノートは、上坂
（2017）の推計結果を利用して、この疑問に一定の解答を与えることを試みる
ものである。
　構成は以下の通りである。２節では上坂（2017）の概要を述べる。３節では
予測分析の前提となる家計に関するパラメータの設定を行う。４節で予測に基
づく分析を行い、５節で結論を述べる。
２．上坂（2017）の概要
　日本の家計が保有する金融資産のうち株式や投資信託など危険資産の占める
割合が、欧米の家計のそれと比較して、もしくは標準的な資産選択理論が予測
する水準と比較して、過少であるとの指摘がある。この謎（パズル）を解くた
めに、多くの先行研究が家計の不動産投資の影響に着目している。例えば、不
動産を保有する家計は不動産価格の変動リスクに直面することになるため、金
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融資産選択の局面においては危険資産保有を抑制しようとするであろう。
　こうした研究の流れを受け、上坂（2017）では日本の家計の危険金融資産投
資に影響を及ぼす要因として住宅ローン借入に着目し、以下の２つの仮説につ
いて検証を試みた。（１）現在抱えている住宅ローンに起因する追加的リスク
や流動性不足が、家計の危険金融資産投資を抑制するか否か、（２）将来に住
宅関連の借入を予定している家計が、それに起因するリスクや流動性不足を意
識することによって、危険金融資産投資を抑制するか否か。
　日本経済新聞社によるNEEDS RADAR「金融行動調査」の2007年から2009
年の３年間のデータから4,656家計よりなるサンプルを取得し、危険金融資産
保有に関する意思決定を表す式と、金融資産のうちどれだけを危険金融資産と
して保有するかに関する意思決定を表す式を推計した１。
　表１は推計結果から主要な部分を抜粋したものである２。「住宅ローン返済
比率」は、住宅ローンの年間返済額が年収に占める比率であり、家計の住宅
ローン負担の重さを表している。「借入予定」は、住宅の新築・購入・建替え・
増改築のために借入を予定していることを表すダミー変数であり、将来のロー
ン負担を表している。説明変数にはその他に、総資産に占める居住用土地の自
己評価額の比率、家計年収、総資産残高、年齢階層ダミー変数、世帯主学歴、
配偶者の有無、自営業・農林漁業ダミー変数、リスク許容度を表す変数、扶養
する子・親の人数、年次ダミー変数などを用いたが、係数推計値の報告はここ
では割愛する。
　推計結果から導かれる主要な結論は以下の通りである。危険金融資産を保有
するか否かの意思決定については、ローン返済負担が高い家計ほど、また将来
の住宅投資のために借入を予定している家計ほど保有を避けようとする傾向が
ある。一方、すでに危険金融資産を保有している家計が、金融資産総額のうち
どれだけを危険資産として保有するかに関する意思決定については、借入を予
定している家計は保有比率を引き下げる傾向があるが、ローン返済負担は保有
比率に影響しない３。
　以上の結論は直感的にも概ね首肯しうるものだが、現在の住宅ローン負担が
危険金融資産比率に影響しないのに対して、将来の住宅購入のための借入予定
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がそれを引き下げる効果を持つという点からは若干奇異な印象を受ける。この
点に関して上坂（2017）では、住宅ローンを組む際に通常要求される頭金を事
前に準備する必要性の観点から説明仮説を提示し、データがその仮説が支持す
ることを示している。
３．パラメータの設定
　前項で見たように、上坂（2017）では、現在及び将来の住宅ローン負担が
家計の危険金融資産投資を抑制する方向に作用することが確認されたが、その
作用が量的にどの程度の影響力を持つのかはそれほど明らかではない。特に、
日本の家計による危険金融資産投資が過少であるという事実が、どの程度住宅
ローン負担の影響によって説明されるかは興味深い問題である。そこで本項
では、現在と将来の住宅ローン負担のあり方が異なる複数の仮想的家計を想定
し、それぞれのケースで危険金融資産の保有確率や保有比率の予測値がどのよ
うに変化するかを検証する。
　まずは比較の基準となる基本ケース家計を設定する。この家計は、世帯主
（男性・大卒）が35-44歳の年齢階層に属しており、家計年収は700万円である。
東京郊外の賃貸住宅に居住しており、不動産は保有していない。したがって金
融資産残高がそのまま総資産残高に相当し、その額は1500万円とする。また、
表１　日本の家計の危険金融資産投資に関する推計結果
危険資産保有 危険資産比率
住宅ローン返済比率 -0.154*** -0.013
(0.038) (0.056)
借入予定 -0.038** -0.063**
(0.017) (0.026)
サンプルサイズ 4,656 1,666
ρ 0.776
Wald 141.485
（注 ）括弧内の数値は標準誤差。金融資産保有についての係数推計値は平均限界効果。*、**、
***はそれぞれ10%、５%、１%水準で有意であることを示す。ρは２本の推計式の誤差項
の相関係数。Waldは定数項を除くすべての係数がゼロであるという仮説に対する検定統
計量で、自由度18のカイ２条分布に従う。
（出所）上坂（2017）44頁図表４（２）より抜粋。
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現在のところ住宅購入などの予定はない。
　現在の住宅ローン負担が危険金融資産投資に及ぼす影響を見るために、以下
のような仮想的家計を考える(ケース１)。この家計の属性は概ね基本ケースと
同じであるが、以下の点で異なる。この家計は東京郊外に住宅を所有し居住し
ている。取得時の価格は3500万円で、そのうち土地代が1500万円である。購入
時に700万円の頭金（取得額の20%）を支払ったため、金融資産残高は800万円
である４。残額は住宅ローンを組むことで調達し、年収の20%をローンの返済に
充てている。以上から、総資産残高は2300万円、居住用土地比率は65%となる。
　将来の借入負担が危険金融資産投資に及ぼす影響を見るために、将来住宅購
入のために借入を行う予定がある家計を想定する（ケース２）。その他の設定
は基本ケースと同一である。したがって、基本ケースとケース２の予測値の比
較は、本質的には回帰式の係数推計値に関する仮説検定と同じものであるが、
将来の借入予定がもたらす量的効果をより明確に把握するために行った。
　各ケースとも詳細な設定の詳細は表２に掲げられている。
表２　仮想的家計における説明変数の値の設定
基本ケース ケース１ ケース２
年収 700万 700万 700万
総資産 1500万 2300万 1500万
年齢 35-44歳 35-44歳 35-44歳
性別 男 男 男
学歴 大卒 大卒 大卒
配偶者 あり あり あり
職業 自営業・農林漁業以外 自営業・農林漁業以外 自営業・農林漁業以外
リスク 許容する 許容する 許容する
扶養する子・親 ２人 ２人 ２人
年次 2008年 2008年 2008年
居住用土地比率 ０% 65% ０%
ローン返済比率 ０% 20% ０%
借入予定 なし なし あり
クレジットカード あり あり あり
インターネット 利用する 利用する 利用する
居住地 東京郊外 東京郊外 東京郊外
逆ミルズ比 上記設定より算出（0.394） 上記設定より算出（0.445） 上記設定より算出（0.416）
（注 ）クレジットカード、インターネット、居住地は、保有の有無に関する式の推計のみに利用した説
明変数である。
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４．予測分析
　表３は、各ケースの下での予測値ならびにケース間相互の比較（予測値の
差の検定）の結果である。まずは現在の住宅ローン負担の影響を見てみると、
危険金融資産の保有確率の予測値は基本ケース家計の74.0%からケース１の家
計の62.8%へ低下している。さらに２つの予測値の間に有意な差があるかをワ
ルド検定によって検証すると、差がないという仮説は有意水準0.1%以下で棄
却される。保有比率の予測値を基本ケースとケース１で比較すると、前者が
27.2%であるのに対して後者は31.7%とより高い値を示している。これは、ケー
ス１の家計では住宅購入の頭金支払いのために保有比率の分母である金融資産
残高が相対的に少なくなっていることを反映したものである。そこで、保有比
率ではなく危険金融資産の保有残高の予測値を見ると、基本ケースでは408.1
万円であるのに対して住宅ローン負担のあるケース１の家計では253.8万円と
その額が大きく減少している。しかも両者の間には有意な差が認められる。
表３　仮想的家計における予測とその比較
基本ケース（a）ケース１（b）ケース２（c）差の検定（a-b）差の検定（a-c）
保有確率 0.740 0.628 0.691 43.56 4.86
(0.029) (0.033) (0.035) [0.000] [0.027]
保有比率 0.272 0.317 0.211 5.88 5.78
(0.028) (0.030) (0.033) [0.015] [0.016]
保有額（10万円） 40.81 25.38 31.67 32.66 5.78
(4.186) (2.399) (5.023) [0.000] [0.016]
（注 ）丸括弧内の数値は標準誤差。差の検定はワルド統計量で、帰無仮説の下で自由度１の
カイ２乗分布に従う。角括弧内の数値はP値。
　続いて、将来の住宅ローン負担の影響を見ると、保有確率の予測値は基本
ケース家計が74.0%であるのに対して、将来住宅購入のために借入を予定して
いるケース２の家計は69.1%と、4.9%ポイントの差が存在する。保有比率につ
いても、借入予定があることによって27.2%から21.1%へ低下している。保有
残高の予測値もケース２は基本ケースに比べて91.4万円も少なくなっている。
そしてこれらの予測値間の差はすべて５%以下の有意水準でゼロとは異なると
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の結果が得られている。
　このように、日本の家計の危険金融資産投資に対して、現在および将来の住
宅ローン負担は量的にも無視し得ない影響を与えていると思われる。特に興味
深い点は、上坂（2017）の回帰分析においては、現在の住宅ローン負担が家
計の危険金融資産比率に有意な影響を与えているという証拠は得られなかった
が、仮想的家計に関する予測値を利用した本ノートの分析では、危険金融資産
残高にかなり大きな影響が確認されたことである。住宅購入による金融資産残
高の減少などといった、回帰分析においては一定とされる事情に現実的な変化
を想定することによって、本来存在するはずの影響が数量的に把握可能となっ
たものと考えることができるであろう。
５．結論
　住宅ローン負担が家計の危険金融資産投資に対して現実的にどの程度の量的
効果を有するかを把握するために、現在と将来の住宅ローン負担のあり方が異
なる複数の仮想的家計を想定し、それぞれのケースで危険金融資産の保有確率
や保有比率の予測値がどのように変化するかを検証した。その結果、現在およ
び将来の住宅ローン負担は家計の危険金融資産投資に対して、量的にも無視し
得ない影響を与えていることが示された。
注
１　推計方法の詳細については上坂（2017）を参照せよ。
２　上坂（2017）では複数の推計結果が報告されているが、本ノートでは44頁の図
表４（２）の結果を用いている。
３　現在および将来のローン負担に関して異なる変数を用いて推計したケースにお
いても、ほぼ同様の結論が得られている。
４　頭金支払い以降の貯蓄による金融資産増は無視する。この仮定は、住宅購入か
らあまり年月が経過していないと想定することによって正当化できる。
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